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A.  Vorbemerkung

Wir bedanken uns fiir die Gelegenheit der Stellungnahme zum o.g. Entwurf.

Die Mitgliedschaft im bsi-Vorlauferverband VGF Verband Geschlossene Fonds e.V.
war an die Selbstverpflichtung gekniipft, dass zu jedem offentlich angebotenen
Publikumsfonds ein Gutachten nach dem Wirtschaftspriiferstandard IDW S 4 zu
erstellen war. Darliber hinaus war jedes Verbandsmitglied verpflichtet, eine
Leistungsbilanz nach den VGF-Leistungsbilanz-Leitlinien zu verdffentlichen. Beide
MaBnahmen dienten dem Anlegerschutz und der Transparenz und waren nétig, weil
der  Gesetzgeber bis zur umfassenden  Regulierung durch  das
Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) nur geringfiigige regulatorische Vorgaben
gemacht hatte.

Das Inkrafttreten des KAGB am 22. Juli 2013 nahm der vormalige VGF Verband
Geschlossene Fonds e.V. zum Anlass, sich in bsi Bundesverband Sachwerte und
Investmentvermdgen e.V. umzubenennen. Damit einher ist auch eine veranderte
Positionierung vom ehemals reinen Anbieter- zum nun breiter aufgestellten
Branchenverband erfolgt. Damit tragt der Verband den mit Inkrafttreten des
Gesetzes grundsatzlich veranderten Rahmenbedingungen der ehemaligen
geschlossenen Fonds und heutigen geschlossenen Investmentvermdgen Rechnung.

Im Rahmen des KAGB wurden insbesondere auch die gesetzlichen
Rahmenbedingungen fiir Verkaufsprospekte {iber offentlich angebotene Kapital-
bzw. der bisherigen Vermdgensanlagen grundlegend verdndert. Geschlossene
Investmentvermdgen sowie ihre Verwalter unterliegen nun einer weitreichenden
Regulierung und der standigen Aufsicht durch die BaFin, aufgrund derer aus Sicht
des Verbandes ein zusatzliches Wirtschaftspriifer-Gutachten zumindest nicht mehr
zwingend erforderlich sein wird.

Die ordentliche Mitgliederversammlung des bsi hat in Reaktion hierauf am 17.
Februar 2014 beschlossen, die Verpflichtung zur Erstellung von IDW-S-4-Gutachten
fir Produkte, die nach den Regelungen des KAGB aufgelegt werden, aufzuheben. Da
wir die Erstellung von IDW S-4-Gutachten fiir Produkte im Rahmen des
Vermogensanlagegesetzes nach wie vor sinnvoll ist, wurde die diesbeziigliche
Selbstverpflichtung aufrechterhalten.

Ebenso konnen wir uns Griinde vorstellen, wonach die Begutachtung von den
gesetzlich geforderten Verkaufsunterlagen durch Wirtschaftspriifer gleichwohl auch
fiir die neuen geschlossenen Investmentvermdgen sinnvoll ist. Fiir diese Falle sollte
es auch in der Zukunft einen entsprechenden Wirtschaftspriiferstandard geben.

Der am 06. Dezember 2013 vorgelegte Entwurf fiir einen neuen IDW S4-Standard
LIDW ES 4 nF) wird den neuen gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen
Rahmenbedingungen sowie den hieraus resultierenden, veranderten praktischen
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Bediirfnissen aus unserer Sicht jedoch nicht hinreichend gerecht. Der IDW ES 4 n.F.
orientiert sich weitgehend an den bisherigen Vorgaben und Gegebenheiten fiir
Verkaufsprospekte geschlossener Fondsprodukte. Die im bsi vereinigten Anbieter
geschlossener Investmentvermogen haben jedoch die Erwartung, dass sich die
neuen Verkaufsprospekte — bedingt durch die neuen gesetzlichen Vorgaben - den
Prospekten fur offene Investment-Sondervermdgen annéhern werden.

Ein zukiinftiger Standard sollte daher auch die Voraussetzungen fiir geschlossene
Investmentvermagen und Vermdgensanlagen voneinander trennen. Diese getrennte
Abhandlung lasst die Anlage 1 des IDW ES 4 n.F. vermissen. Zudem reiht sich der
Verkaufsprospekt in eine Anzahl von gesetzlich geforderten Verkaufsunterlagen und
Informationen ein, wie z.B. die wesentlichen Anlegerinformationen, der letzte
veroffentlichte Jahres- und Halbjahresbericht, die Anlagebedingungen, die Satzung
bzw. der Gesellschaftsvertrag und der Treuhandvertrag (vgl. § 297 Abs. 5 KAGB).
Dem Verkaufsprospekt kommt damit nach unserer Einschatzung nicht mehr die
herausragende Stellung im Vertriebsprozess zu.

Insgesamt erwarten wir einen neuen Standard, der weniger eine Weiterentwicklung
des Alten ist, sondern vielmehr eine den grundlegend verdnderten gesetzlichen
Rahmenbedingen entsprechende Neufassung darstellt.

Angesichts der Notwendigkeit den Standard prinzipiell zu {iberarbeiten, sollten auch
die hiermit verbundenen Zielsetzungen und Bediirfnisse neu definiert werden.
Ausgangspunkt sollte die auch weiterhin gewiinschte Due Diligence dahingehend
sein, ob die Angaben im Verkaufsprospekt zutreffend sind.  Eine
Prospektbegutachtung  sollte  daneben auch dazu dienen, die aus
Verkaufsprospekten resultierenden Haftungsrisiken — insbesondere aus dem neuen
§ 306 KAGB - zu minimieren. Die Funktion des Gutachtens, den Vertrieb bei der
Durchfiihrung der Plausibilitatsprifung zu unterstiitzen, sollte ebenso weiter
beriicksichtigt werden.

Von elementarer Bedeutung ist unter dem KAGB die Einhaltung der WpHG-
Konformitat der Verkaufsunterlagen. Seit Geltung des Wertpapierhandelsgesetzes
fir Vermdgensanlagen hat sich die Uberpriifung der Einhaltung der WpHG-
Konformitat durch Wirtschaftspriifer etabliert. Es sollte in Betracht gezogen werden,
die WpHG-Konformitatspriifung in einen neuen Standard zu integrieren. In diesem
Zusammenhang ist unseres Erachtens ganz grundsatzlich zu iberlegen, ob und
inwieweit die Wirtschaftspriifer-Begutachtung auf weitere Vertriebsunterlagen, wie
die wesentlichen Anlegerinformationen erstreckt werden konnte.

Weiterflihrend erachten wir es als sinnvoll, fiir einige durch das KAGB eingefiihrte
Themenfelder — ggfs. in Austausch mit der BaFin und uns — Definitionen zu finden
und Berechnungs-/ Bewertungsmethoden zu definieren, um so eine bessere
Vergleichbarkeit herzustellen. Hierzu gehtren unseres Erachtens insbesondere die
Berechnung des Nettoinventarwerts, die Basis der nach § 270 Abs. 2 Nr. 4 KAGB
geforderten zweckmaBigen Szenarien der potentiellen Wertentwicklung sowie die
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Kostendarstellungen und die Berechnung der geforderten Kostenquoten.
Diesbeziiglich bietet sich eine differenzierte Betrachtung je nach Art der
Vermogensgegenstande, in die investiert werden soll, an.

Angesichts dieser und weiterer moglicher unterschiedlicher Zielrichtungen sollte
aus unserer Sicht (berlegt werden, einen zukiinftigen Standard unter
Berlicksichtigung der individuellen Bediirfnisse modular zu gestalten. Hierdurch
konnte auch der Vielfalt moglicher Vehikel sowie den Unterschieden bei den
Vermdgensgegenstanden besser Rechnung getragen werden.

Im Folgenden teilen wir lhnen unsere Anmerkungen zum IDW ES 4 n.F. im Einzelnen
mit, die an dieser Stelle hilfsweise gemacht werden. In diesem Sinne mochten wir
den Entwurf konstruktiv begleiten. Gerne stehen wir lhnen fiir weiterfiihrende
Gesprache zur Verfligung und wiirden uns im Rahmen einer Neuausgestaltung des
IDW ES 4 n.F. gerne weiter aktiv einbringen.

B.  Anmerkungen im Einzelnen
1. Differenzierung nach der Art der Kapitalanlage

Der Fokus des IDW ES 4 n.F. und dessen Anlage sollen ihrem Titel und ihrer
Aufgabenbeschreibung nach den PriifungsmaRstab fiir samtliche Kapitalanlagen,
offene und geschlossene Investmentfonds bilden. Die Bandbreite der im KAGB
geregelten Kapitalanlagen ist sehr groB. Diese reicht Uber Organismen in
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), gemischte und sonstige
Investmentvermdgen, Immobilien-Sondervermogen, geschlossene Publikums-AlF,
Dach-Hedge-Fonds, Private Equity Fonds, geschlossene Spezial-AlF bis zu offenen
Spezial-AlF. Zudem stellt der Gesetzgeber deutlich unterschiedliche Anforderungen
an den Inhalt von Verkaufsprospekten i.S.d. VermAnIG und solchen i.S.d. KAGB.
Weder der IDW ES 4 n.F. noch dessen Anlage werden inhaltlich dieser Bandbreite
gerecht. Insbesondere die in der Anlage zum IDW ES 4 n.F. getroffenen Regelungen
fuBen auf der alten Anlage zum IDW S 4 und beziehen sich primar auf
Vermodgensanlagen sowie geschlossene AIF, nicht hingegen auf die anderen im
KAGB geregelten Investmentvermogen. Daher wére zu erwégen, den IDW ES 4 n.F.
auf diese Kapitalanlagen zu beschranken und den unterschiedlichen gesetzlichen
Anforderungen dadurch gerecht zu werden, dass man die Kapitalanlagen wie
Vermdgensanlagen und AlF in verschiedenen Anlagen behandelt.

2. Allgemeine Grundséatze

Die in Abschnitt 2 der Anlage zu IDW ES 4 nF. geregelten Grundsatze
korrespondieren nicht mit den gesetzlichen MaBstaben des KAGB, des WpHG sowie
der FinVermV. Verkaufsprospekte und andere Verkaufsunterlagen miissen danach
redlich, eindeutig und nicht irrefihrend sein. Beurteilungsmafstab der Anlage zu
IDW ES 4 n.F. ist hingegen die Vollstandigkeit, Angemessenheit und Klarheit der
Angaben bzw. Darstellung. Dies sind nicht nur terminologisch, sondern auch
inhaltlich unterschiedliche MaBstébe.
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3. Verpflichtung zur Erklarung der Ubernahme der
Prospektverantwortung nur nach der VermVerkProspV

Eine Verpflichtung zur Erklarung der Ubernahme der Prospektverantwortung besteht
lediglich nach § 3 VermVerkProspV, nicht hingegen nach KAGB. Daher tragt die
Regelung des Abschnitt 3.2 der Anlage zu IDW ES 4 n.F. nicht dem KAGB Rechnung.

4. Verpflichtung zur Vorab-Darstellung

Die in Abschnitt 3.3 der Anlage zu IDW ES 4 n.F. statuierte Pflicht zu einer Vorab-
Darstellung mag bei in aller Regel sehr umfangreichen Vermdgensanlagen-
Verkaufsprospekten sachgerecht sein. Die Mindestangaben des KAGB sind
weitgehend den Regelungen des InvG entnommen. Da Prospekte nach dem InvG in
aller Regel einen viel geringeren Umfang haben als Vermdgensanlagen-
Verkaufsprospekte und daher auch iibersichtlicher sind, ist eine Vorab-Darstellung
bei Verkaufsprospekten, die sich auf die Darstellung der Mindestangaben nach
KABG beschranken, nicht erforderlich.

Ferner ist nicht nachvollziehbar, warum in der Vorab-Darstellung der
Verkaufsprospekts die wesentlichen Anlegerinformationen zu berlicksichtigen sind.
Nach dem Willen des Gesetzgebers handelt es sich bei den wesentlichen
Anlegerinformationen um ein gesondertes Dokument, das letztlich die gleiche
Funktion wie eine Vorab-Darstellung hat. Darin sollen dem Anleger auf wenigen
Seiten die wesentlichen Aspekte der Kapitalanlage darlegt werden. Daher spricht die
Existenz von wesentlichen Anlegerinformationen und im Ubrigen auch von
Vermogensanlagen-Informationsblattern fiir sich genommen bereits gegen das
Erfordernis einer Vorab-Darstellung. Hier wére vielmehr zu erwégen, die
wesentlichen Anlagerinformationen und Vermégensanlagen-Informationsblattern
stattdessen in die Beurteilung mit einzubeziehen.

Des Weiteren ist unverstéandlich, dass bei Verkaufsprospekten nach dem KAGB die
bedeutsamen Risiken in der Vorab-Darstellung zu nennen sein sollen. Dies wiirde
den Rahmen der Vorab-Darstellung angesichts des Umfangs der Risikodarstellung
in aller Regel sprengen.

5. Darstellung der bedeutsamen Risiken der Kapitalanlagen

Die Anforderungen an die Darstellung der Risiken im Verkaufsprospekt gemal § 165
Abs. 1 und 2 Nr. 3 und 4 KAGB bieten Anlass die Beschreibung der Risiken neu zu
gliedern - denkbar wére z.B. den Risikoteil nach dem neuen Recht zu gliedern
[Risikoprofil der Investmentgesellschaft/ Wesentliche Risiken der Beteiligung an der
Investmentgesellschaft (gesellschaftsrechtliche Ebene)/ Wesentliche Risiken aus der
Beteiligung an den Betreibergesellschaften (Asset-Ebene)/ Wesentliche Risiken aus der
Liquiditatsanlage und aus Absicherungsgeschaften] oder sich an den Kategorien der
MaRisk zu orientieren. Zudem halten wir es fiir wichtig, dass die Darstellung der Risiken
mit dem eingeflhrten Risikomanagement der KVG verkniipft ist. Weiter trifft das KAGB
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keine Anordnung, wo der Risikoabschnittes im Verkaufsprospekt zu platzieren ist. Die
Mindestangaben fir den Verkaufsprospekt orientieren sich stark an den
Mindestangaben nach dem aufgehobenen InvG. Der neue Standard flir AIF sollte diesen
Umstanden Rechnung tragen

6. Beschreibung des relevanten Marktes

Die Beschreibung des relevanten Marktes ist weder im Katalog des § 165 noch in dem
des § 269 KAGB vorgesehen. Der Priifungsmalstab sollte keine Inhalte vorgeben, die
das KAGB nicht selbst fordert.

7. Beschreibung der Anlageobjekte

Eine Beschreibung der Anlageobjekte ist gesetzlich nur bei Vermogensanlagen und
bei geschlossenen inldndischen Publikums-AlF vorgesehen, die in Sachwerte
investieren, soweit bei Auflage des Verkaufsprospekts bereits feststeht, in welche
Anlageobjekte investiert werden soll, vgl. § 269 Abs. 3 KAGB. Daher ist die in
Abschnitt 5.1 der Anlage zu IDW ES 4 n.F. vorgesehene generelle Verpflichtung
hierzu zweifelhaft.

8. Angabe Uber die bedeutsamen Vertragspartner und Vertrage

Die in Abschnitt 6 der Anlage zu IDW ES 4 n.F. geforderten Angaben gehen deutlich
iiber die gesetzlichen Anforderungen an Verkaufsprospekte nach dem KAGB hinaus.
Es ist zweifelhaft, ob dies generell beziiglich aller Investmentvermdgen i.S.d. KAGB
sachgerecht ist. Wirde man diese Angaben dagegen nur flir bestimmte
Investmentvermogen, wie beispielsweise geschlossene Publikums-AlF fordern,
wlrde dies zu einer deutlichen Wettbewerbsverzerrung zwischen den
unterschiedlichen Kapitalanlagen nach dem KAGB flihren.

9. Leistungsnachweise iiber durchgefiihrte Kapitalanlagen

Die in 6.3.1. der Anlage zum IDW ES 4 n.F. generell geforderte Leistungsnachweise (ber
durchgefuhrte Kapitalanlagen halten wir fiir die Investmentvermdgen nach KAGB als
nicht mehr erforderlich. Die Forderung einer ,Leistungsbilanz” der Anbieterin ist
historisch darauf zuriickzufiihren, dass die Anbieterin in der Vergangenheit nicht
beaufsichtigt wurde. Nach Einflihrung des KAGB bendtigt die KVG nunmehr eine
Zulassung; ihre Geschaftstatigkeiten werden durch die BaFin beaufsichtigt. Die neuen
AIF haben anderen Produktregelungen zu folgen. Derzeit gibt es noch keine Erfahrungen
mit geschlossenen Publikums-AlF, auf die bei der Darstellung zuriickgegriffen werden
konnte. In der Gesamtschau erscheinen uns die Leistungsnachweise damit weder
erforderlich noch sinnvoll,

10. Verpflichtung zur Aufnahme von Wirtschaftlichkeitsprognosen

Auch die in Abschnitt 8 der Anlage zu IDW ES 4 n.F. geforderten Angaben gehen
deutlich Uber die gesetzlichen Anforderungen an Verkaufsprospekte nach dem
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KAGB hinaus. Die in diesem Zusammenhang bestehenden gesetzlichen
Anforderungen (vgl. §§ 269 Abs. 3 Nr. 7, 270 Abs. 2 Nr. 4 KAGB, §§ 9 Abs. 2 Nr. 9
und 15 VermVerkProspV) tragen dem Informationsbediirfnis der Anleger
ausreichend Rechnung. Das KAGB schreibt in § 270 Abs. 2 Nr. 4 flir wesentliche
Anlagerinformationen von geschlossenen Publikums-AlF vor, dass die Aussichten
fur die Kapitalriickzahlung und Ertrdge unter verschiedenen Marktbedingungen in
Form einer lllustration darzustellen sind, die mindestens drei zweckmaBige
Szenarien der potentiellen Wertentwicklung des AIF enthalten.

Unabhangig davon ist die in Abschnitt 8.1 der Anlage zu IDW ES 4 n.F. vorgesehene
Verpflichtung, auch bei Blind-Pool-Konzeptionen Prognose- bzw. Beispielrechnungen
aufzunehmen als sehr kritisch anzusehen.

Fir eine komprimierte Darstellung nach Abschnitt 8.2.2 besteht angesichts der
erhohten gesetzlichen Anforderungen nach dem KAGB einschlieBlich der Existenz
von Anlagebedingungen, in denen diese Kosten prazise aufgegliedert sind und dem
VermAn|G keine Notwendigkeit mehr.

Berlin, den 31. Mérz 2014

Rechtsanwalt
Eric Romba
Hauptgeschaftsfiihrer

Dr. Ulrike Busse
Abteilungsleiterin
Abteilung Vertrieb und Verbraucherschutz

Laura Hein
Abteilungsleiterin
Abteilung Markt und Statistik
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